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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《收购花儿影视、乐视新媒体点评：内容制作实
力增强，资金压力缓解》2013-10-8 

《修订第二期期权激励计划  TV 运营子公司乐
视致新成激励重点》2013-8-5 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司发布 2013 三季报，前三季度实现营业收入 13.65 亿元、归属母公司股东

净利润 1.84 亿元，同比分别增长 67.74%、37.45%；其中第三季度实现营业收

入 6.13 亿元、归属母公司股东净利润 6710 万元，同比分别增长 122.42%、

55.72%。 

 事件评论 

 业绩符合预期。公司前期预告前三季度净利润增速在 35%-45%，实际业

绩落于此区间符合预期。 

 Q3 业绩环比显著提升，终端、广告业务双双发力。Q3 营业收入、归属母

公司股东净利润的同比增幅分别达到 122.42%、55.72%，大幅超越 Q1

的 23.96%、38.93%和 Q2 的 47.94%、15.43%，显示公司的业务景气度

持续向上，广告、终端业务双双发力是最重要因素。 

 广告方面，公司第三季度新增主要广告客户 40 余家，前三季度实现广告

收入 5.41 亿元，同比增长 106%，其中 Q3 实现广告收入 1.98 亿元，同

比增长 79%。广告业务的快速增长显示乐视网的视频平台价值正在不断

得到广告主的认可，进入爆发阶段。 

 终端方面，S40、X60 前期的良好表现为公司的营收增长爆发做出重大贡

献，新近更具性价比的 S50 的推出让公司的产品线覆盖市场进一步丰富。

而从利润表现来看，结合合并利润表的少数股东权益以及母公司利润表判

断，作为超级电视运营主体的乐视致新的亏损不大，显示前期投入的影响

逐渐消除，开始步入良性发展阶段。 

 成本费用的控制加强是业绩增长的另一重要原因。CDN 方面随着公司

P2P+CDN 架构的技术进步和改造升级，P2P 的分享率提高，降低了

CDN 的单位消耗，CDN 投入和运营成本得到有效控制，前三季度相关

费用下降了 26.31%。此外版权购买方面，从无形资产情况来看，前三季

度增加 5.195 亿元，相比去年同期 6.06 亿元有所下降，显示公司在版权

成本控制方面取得一定成效，根本原因在于乐视影业的崛起以及自制剧的

发展降低了外购剧的投入，而收购花儿影视将进一步舒缓相关成本压力。

 重申“推荐”评级。公司“平台+内容+终端+应用”商业模式日趋成型，

上下游产业布局不断完善，而终端有望放量带来更大的业绩弹性，维持“推

荐”评级。 
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Q3 业绩环比显著提升 
Q3 营业收入、归属母公司股东净利润的同比增幅分别达到 122.42%、55.72%，大幅超

越 Q1 的 23.96%、38.93%和 Q2 的 47.94%、15.43%，显示公司的业务景气度持续向

上，广告、终端业务双双发力是最重要因素。 

图 1：Q3 营业收入快速增长  图 2：Q3 净利润增速显著提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

广告方面：持续快速增长 

客户数量不断增加：公司第三季度新增主要广告客户包括尼康、尤妮佳、阿迪达斯、THE 

NORTH FACE（乐斯菲斯）、费雪玩具、颈复康药业等 40 余家。 

营收保持快速增长：前三季度实现广告收入 5.41 亿元，同比增长 106%，其中 Q3 实现

广告收入 1.98 亿元，同比增长 79%。广告业务的快速增长显示乐视网的视频平台价值

正在不断得到广告主的认可，进入爆发阶段。 

图 3 ：在基数越来越大的基础上广告收入仍然保持较快增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

终端方面：进入良性发展阶段 

S40、X60 前期的良好表现为公司的营收增长爆发做出重大贡献，新近更具性价比的 S50

的推出让公司的产品线覆盖市场进一步丰富。由于超级电视的生产销售在前期需要较大
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投入，目前已经经营数月的情况下，我们不妨结合合并利润表的少数股东权益以及母公

司利润表判断其运营情况。 

表 1：从上半年情况来看，合并利润表中少数股东损益主要来自乐视致新 

主要控股子公司 2013H1净利润/万元 持股比例 

乐视流媒体 0.3 100% 

乐视网（天津) 243.36 100% 

乐视网（上海) -0.16 100% 

乐视网（香港) -2.69 100% 

乐视致新 -1,047.53 51.54% 

乐视网文化 -5.55 95% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 4：Q3 少数股东损益增加不大  图 5：归属母公司股东净利润和母公司净利润基本相当 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

从上述图表我们可以判断，少数股东损益主要来自于经营超级电视的实体子公司乐视致

新，而从利润数据来看，乐视致新的亏损不大，显示前期投入的影响逐渐消除，基本步

入良性阶段。与此同时，超级电视业务的发展对公司最大的改观来自于现金流的贡献。 

图 6 ： 2013Q3 现金流情况大幅改观 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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成本费用的控制加强是业绩增长的另一重要原因 

CDN 方面，随着公司 P2P+CDN 架构的技术进步和改造升级，P2P 的分享率提高显著，

降低了 CDN 的单位消耗，CDN 投入和运营成本得到有效控制，前三季度相关费用下

降了 26.31%，从 1.4 亿元减少到 1.03 亿元，在流量快速增长的情况下对公司利润形成

了一定贡献。 

图 7：在流量快速增长的情况下得益于技术的提升，CDN 成本得到了很好的控制 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

此外版权购买方面，从无形资产情况来看，前三季度增加 5.195 亿元，相比去年同期的

6.06 亿元有所下降，一部分归因于摊销部分变大，但另一方面显示公司在版权成本控制

方面取得一定成效，从现金流来看相关投入同比增幅不大，能做到此点根本原因在于乐

视影业的崛起以及自制剧的发展降低了外购剧的投入，而收购花儿影视将进一步舒缓相

关成本压力。随着无形资产的基数增大，版权投入的有效控制能减少摊销对利润的侵蚀。 

图 8：2013 前三季度无形资产增加得到有效控制  图 9：购买固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金增幅不大 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

投资建议 
维持对公司“推荐”评级。公司的“平台+内容+终端+应用”商业模式日渐成型：拟收

购花儿影视将使得内容制作实力进一步增强，差异化方面更进一步；随着与国美、易迅
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合作渠道富化，终端部分超级电视、乐视盒子有望放量；平台和应用则基于硬件终端和

乐视网网站的发展，带动广告价值和增值服务价值的提升。 

公司在视频领域的上下游产业布局不断完善，而终端如放量将带来巨大的业绩弹性，维

持“推荐”评级。 

http://www.hibor.com.cn/
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